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Resumen 
Esta investigación presenta la aplicación de un modelo para determinar la composición 
óptima del portafolio de líneas de seguros, con base en los parámetros de rentabilidad y 
riesgo para las líneas de propiedad y patrimonio, con el fin de dar lugar a importantes 
mejoras en la toma de decisiones estratégicas que se traduzcan en una mayor 
rentabilidad. Se utilizó la metodología de optimización del Conditional Value at Risk 
(CVaR), que es una técnica a través de la cual se puede modelar la cola izquierda o 
derecha de una distribución sin afectar significativamente la otra. De esta forma, se 
pudieron superar algunas limitaciones de la metodología tradicional de media-varianza 
para la optimización de portafolios, al introducir el CVaR como medida de riesgo y al 
prescindir del supuesto de normalidad de las distribuciones de los retornos. Se aplica el 
modelo a un caso de estudio con información agregada de la industria aseguradora 
colombiana para un período de trece años. 
 
Palabras clave: Optimización de portafolios, Valor en Riesgo Condicional, frontera 
eficiente, seguro, Downside Risk, diversificación 
 
 
Abstract 
This research presents the application of a model to determine the optimal composition of 
insurance portfolio lines, based on the risk and return parameters for property-liability 
lines, in order to lead to major improvements in making strategic decisions that can be 
translated into greater profitability. Conditional Value at Risk (CVaR) was used as the 
optimization methodology; this technique allows to model either the left or right tail of a 
distribution while not significantly affecting the other. Thus, it was able to overcome some 
limitations of traditional mean-variance methodology for the portfolio optimization by 
introducing the CVaR as a risk measure and dispense with the assumption of normal 
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distribution of returns. The model was applied to a case study based on the industry's 
aggregated data for a thirteen year period. 
 
Keywords: Portfolio optimization, Conditional Value at Risk, Efficient frontier, insurance, 
downside risk, diversification 
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 Introducción 
En un entorno altamente competitivo, la diversificación de las líneas de productos para 
las compañías, independiente del sector, se ha convertido en una de las principales 
estrategias de crecimiento que permite, entre otras características, dispersar el riesgo 
asociado a participar en una sola línea de negocio (Lubatkin & Chatterjee, 1994). 
 
A lo largo de la historia se han realizado diversos análisis sobre la composición óptima 
del portafolio de líneas de seguros, aplicando diversas técnicas de optimización de 
portafolios, principalmente en aseguradoras de gran tamaño como las europeas o las 
norteamericanas. Sin embargo, actualmente para las compañías de seguros colombianas 
no se tiene un modelo que optimice la cartera de las líneas de seguros, el cual incorpore 
las restricciones propias de la industria en el país, y tampoco se ha indagado en la 
aplicabilidad de los recientes avances en la teoría de portafolios. 
 
El dilema de la composición de líneas de negocio se puede formular utilizando la 
terminología y herramientas de la teoría moderna de portafolios. Este enfoque es 
relevante especialmente dentro del contexto del seguro, ya que la actividad de una 
compañía aseguradora puede ser considerada como la administración de una cartera de 
pólizas de seguros, sumada al manejo de una cartera de inversiones. Adicionalmente, 
como lo expresa Kahane (1977) la selección de un tipo de línea, no puede hacerse 
aisladamente, sino que se debería examinar el efecto combinado con otras líneas de 
seguros.  
 
La teoría moderna de portafolios fue planteada por Markowitz (1952) quien cuantificó la 
rentabilidad y el riesgo de una cartera de productos de inversión, utilizando las medidas 
estadísticas de su rendimiento esperado y la desviación estándar. No obstante, esta 
teoría ha sido ampliamente criticada por las limitaciones en cuanto a la obtención del 
riesgo de la cartera. La medición del riesgo es uno de los temas más debatidos por los 
profesionales y los estudiosos de investigación financiera. La desviación estándar 
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representa un método ampliamente utilizado de la medición del riesgo; pero en los 
últimos años ha sido parcialmente cuestionado porque no tiene en cuenta el 
comportamiento de los inversores y sus expectativas (Georgiev, 2014). Se han propuesto 
nuevas mediciones del riesgo que responden mejor al proceso de inversión real, 
incluyendo las expectativas de los inversores y las tasas de retorno con distribuciones no 
normales (Kolm, Tütüncü, & Fabozzi, 2014). 
 
A partir de estos hallazgos se evidencian dos limitantes en la mayoría de los estudios 
hasta ahora obtenidos: la aplicación de la teoría moderna de portafolios para hallar la 
frontera eficiente de líneas de seguros y la aplicación de ésta en contextos diferentes al 
caso colombiano. Por estas razones, este trabajo de grado está dirigido a investigar cual 
teoría de optimización de portafolios podría ser aplicada para el caso de aseguradoras en 
Colombia, para las líneas de seguros de propiedad y patrimonio, con el fin de encontrar 
la composición óptima de líneas de seguros que pueden ofrecer al mercado. 
 
El estudio se lleva a cabo por constituirse en un problema de gran importancia en la 
industria aseguradora. Actualmente, la selección de la composición de líneas que se 
ofrecen al mercado se realiza con base en técnicas empíricas basadas en el 
conocimiento del negocio, desconociendo los beneficios globales que se obtendrían al 
realizar una determinada selección de la participación que debería tener cada línea en el 
portafolio total, así como tampoco se conoce el riesgo que corre la compañía por 
enfocarse en unas líneas y no en otras. Con el fin de reducir esta incertidumbre y tener 
herramientas que permitan tomar decisiones más objetivas y realizar un adecuado diseño 
de estrategias, se evidencia la necesidad de estudiar una metodología práctica y 
aplicable para la selección de un portafolio eficiente de líneas que maximice la 
rentabilidad técnica, es decir, la rentabilidad asociada directamente a la actividad 
aseguradora (sin tener en cuenta los rendimientos por las inversiones), y minimice el 
riesgo. 
 
La mayoría de los estudios realizados para optimizar el portafolio de líneas de seguros, 
se han hecho basados en la teoría de media varianza desarrollada por Markowitz, de tal 
manera que contienen un análisis estático que no considera cambios en variables cuyo 
comportamiento es incierto. Estos problemas de optimización son deterministas y 
suponen que se conocen con certeza los valores de los parámetros, lo cual es difícil de 
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encontrar en la práctica, debido a que por lo general existe cierto nivel de incertidumbre 
acerca de los valores que se deben asignar a algunos parámetros. 
 
Con el fin de abordar la incertidumbre en el modelo, se asignan distribuciones de 
probabilidad a las variables que son desconocidas, esto se conoce como programación 
estocástica. De esta forma, se tomó como base la teoría moderna de portafolios, pero la 
metodología utilizada presenta algunas diferencias con respecto a la metodología 
tradicional, buscando superar las limitaciones encontradas por los supuestos utilizados 
en dicha metodología. Se utilizará una modelación en la cual se puede utilizar cualquier 
tipo de distribución para los rendimientos de cada línea de negocio seleccionada en 
seguros, además de poder prescindir de la varianza como única medida de riesgo de los 
retornos, tomando en cuenta las medidas de Downside Risk. 
 
Se analizaron dos medidas de Downside Risk ampliamente conocidas, el VaR y el CVaR, 
las cuales presentan ciertas ventajas sobre la desviación estándar, debido a que no se 
basan en el supuesto de distribución simétrica. No obstante, entre estas dos medidas de 
riesgo, se optó por utilizar en la optimización el CVaR, que corresponde a la pérdida 
esperada condicional (o retorno) superior (o inferior) al VaR, debido a que no sólo toma 
en cuenta la probabilidad sino también el tamaño de la pérdida (o retorno). Además, el 
CVaR es una medida coherente de riesgo según Artzner et al (1999), cumpliendo 
algunas propiedades que no son satisfechas por el VaR. 
 
El enfoque de este estudio extiende los resultados de Rockafellar y Uryasev (2000), 
ampliándolos a la asignación del portafolio de líneas de seguros, de tal manera que se 
aplica la teoría de maximización del CVaR para la optimización del portafolio, pero en 
este caso para las líneas de seguros y no para activos financieros. No obstante, la 
composición de líneas de seguro debería ser determinada simultáneamente con la 
cartera de inversión, debido a la posible correlación entre los ingresos de suscripción e 
inversión, estudio que se recomienda llevar a cabo más adelante para ampliar el 
presente. 
 
Se pretende entonces establecer un modelo que determine la composición óptima del 
portafolio de líneas de seguros en una compañía aseguradora de Colombia, con base en 
los parámetros de rentabilidad y riesgo para las líneas de seguros de propiedad y 
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patrimonio, con el fin de dar lugar a importantes mejoras en la toma de decisiones 
estratégicas que se traduzcan en una mayor rentabilidad. 
 
En el Capítulo 1, se presentan algunas generalidades en relación con la industria 
aseguradora y la importancia de la diversificación en ellas.  
 
En el Capítulo 2, se describen las teorías de portafolio, con el fin de seleccionar la que 
más se ajusta a los objetivos de la investigación.  
 
En el Capítulo 3, se describe el modelo de optimización y se detalla la aplicación al caso 
seleccionado. 
 
En el Capítulo 4 se analizan los resultados obtenidos luego de haber aplicado el modelo 
de optimización de líneas de seguros. 
 
Finalmente, se encuentran las conclusiones de la investigación, recomendaciones y 
posibles investigaciones futuras en este campo, así como los anexos, los cuales 
presentan información adicional que no es detallada en los capítulos del trabajo de grado. 
 
 
 
 
 
  
 
1. La industria aseguradora 
1.1 Generalidades 
Como definición del negocio asegurador González (2013) expresa lo siguiente: 
 
El negocio del seguro comprende el conjunto de actividades económicas relacionadas 
directamente con la actividad aseguradora por medio de la cual se transforma, total o 
parcialmente, mediante el pago de una prima, un suceso aleatorio o incierto, en una 
indemnización cierta, determinada o determinable, previamente pactada. 
 
De acuerdo con González (2013), el negocio asegurador tiene principalmente las 
siguientes funciones económicas: 
 
 La transformación por parte de las entidades de seguros de los riesgos 
individuales en riesgos colectivos con lo que se logra la protección de los 
asegurados frente al riesgo por medio del pago de una prima. 
 
 La canalización del ahorro hacia la inversión a través del empleo de las reservas, 
técnicas y patrimoniales, con que cuentan las compañías aseguradoras. 
 
A continuación se presenta una breve descripción de los conceptos asociados con los 
seguros que permitirán entender las generalidades de la actividad aseguradora 
(Lancheros, 2011): 
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1.1.1 Primas 
La prima es el monto que el tomador1 paga por la cobertura del seguro. También puede 
referirse al monto que un grupo de tomadores paga en un período de tiempo. Las primas 
pueden ser emitidas, retenidas, devengadas o no devengadas. 
Las primas emitidas son las primas asociadas con pólizas suscritas en un periodo 
determinado. Las primas retenidas son las primas netas de reaseguro, es decir, la prima 
que queda luego de haber cedido parte de las primas al reasegurador. Las primas 
devengadas corresponden a las primas que ya ha ganado la compañía en un periodo 
determinado, por haber cubierto el riesgo. Las primas no devengadas corresponden a la 
porción de prima del riesgo no corrido, es la prima que aún no ha ganado la compañía. 
1.1.2 Siniestros y Reclamaciones 
De acuerdo con Lancheros (2011) “Un siniestro es la materialización de un riesgo 
cubierto por la póliza. Una reclamación es la solicitud de pago que hace un asegurado o 
beneficiario tras la ocurrencia de un siniestro.” 
1.1.3 Pérdidas 
Cuando ocurre un siniestro el valor pagado por la compañía al asegurado se denomina 
como pérdidas. 
1.1.4 Gastos 
Para desarrollar su actividad las compañías de seguros incurren en gastos asociados con 
la emisión y mantenimiento de las pólizas y posteriormente en caso de materialización de 
los riesgos asumen gastos de ajuste y liquidación de siniestros. Lancheros (2011) 
describe estos gastos así: 
 Gastos de Suscripción: Los gastos de suscripción son gastos en que debe 
incurrir la compañía para la emisión y mantenimiento de las pólizas. Los gastos 
                                               
 
1
 De acuerdo con el código de comercio en su artículo 1037 el tomador es la persona que, 
obrando por cuenta propia o ajena, traslada los riesgos. 
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de suscripción pueden ser de adquisición, en los cuales se incurre para la emisión 
de las pólizas, incluyendo la operación y la intermediación; gastos de impuestos y 
gastos de administración. 
 
 Gastos de ajuste de siniestros: Los gastos de ajuste de siniestros son aquellos en 
los que debe incurrir la compañía para el ajuste y la liquidación de los siniestros 
(Costos del departamento de indemnizaciones, honorarios jurídicos, etc.). Pueden 
dividirse en gastos asignables (se pueden asignar directamente a un siniestro) o 
gastos no asignables. 
1.1.5 Reservas técnicas 
Las reservas técnicas son los recursos que destina una compañía de seguros para 
respaldar las obligaciones que ha contraído con sus asegurados. Aunque existen varios 
tipos de reservas, a continuación se ampliarán las que nos servirán para algunos cálculos 
del presente estudio. Cuevas (2011) resume estas reservas así: 
 
 Reserva de primas: Corresponden a la porción de la prima que, a la fecha de 
cálculo, no ha sido ganada por el asegurador. Dentro de este grupo de reservas, la 
más difundida es la Reserva de Prima no Devengada (Unearned Premium 
Reserve, UPR). Esta reserva tiene como finalidad distribuir el ingreso de la 
compañía en función del período de tiempo en que estará expuesta al riesgo 
asegurado. De esta manera se ajusta el resultado de la aseguradora al asignar la 
utilidad al período en el que se ganó la prima, independientemente de cuándo fue 
emitida. La prima ganada se determina tomando la cuantía de la prima emitida 
descontándole los saldos de la Reserva de Prima No Devengada de comienzo y 
fin de ejercicio. 
 
 Reserva de siniestros: Las reservas de siniestros son un pasivo constituido para 
reflejar el costo estimado de siniestros que han ocurrido y no han sido pagados. 
Bajo este concepto se incluyen las Reservas de Siniestros Avisados y las 
Reservas de Siniestros no Avisados. Las Reservas de Siniestros Ocurridos no 
Avisados (Incurred But Not Reported, IBNR) procuran estimar los siniestros que a 
una fecha dada ya ocurrieron pero no han sido informados a la aseguradora. 
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1.1.6 Solvencia 
Según González (2013) la solvencia de una compañía demuestra la capacidad presente 
y futura que tiene para responder a los asegurados, haciendo frente a los factores de 
riesgo propios del entorno, así como los eventos que se derivan de su actividad. La 
solvencia de las compañías aseguradoras garantiza la protección de los asegurados en 
caso de pérdida. Se define margen de solvencia como: 
 
Una garantía de solvencia que se fija en función del volumen del negocio, entendido 
éste como importe anual de primas o en función de la siniestralidad de un periodo y 
cubierto por patrimonio no comprometido. El fondo de garantía evita que la solvencia 
de las entidades aseguradoras nunca sea inferior a una determinada cuantía. 
 
Solvencia II es un proyecto desarrollado por la UE, cuyo objetivo es proteger a los 
asegurados y definir una medida clara que permita comprender los riesgos a los cuales 
está expuesta una compañía aseguradora, lo cual promueve que los aseguradores se 
concentren en sus riesgos y adopten mejores prácticas en gestión de riesgos y gestión 
del capital. Este sistema está basado en los avances más recientes en tópicos como 
supervisión prudencial, ciencias actuariales y gestión de riesgos.  
 
González (2013) afirma: 
 
El sistema no consiste únicamente en una serie de coeficientes e indicadores 
cuantitativos, sino que también incluye aspectos cualitativos que influyen en el tipo de 
riesgo de una compañía. Por tanto, el sistema de solvencia fomenta e incentiva a las 
compañías de seguros a medir y gestionar sus riesgos más significativos, con el 
consiguiente reconocimiento de modelos internos que mejoren la gestión de riesgos 
de la compañía y reflejen el verdadero perfil de riesgo de ésta. 
 
Varios países por fuera de la UE han adoptado este sistema con el fin de mejorar los 
procedimientos en cuanto a la medición y gestión de sus riesgos. En el caso colombiano, 
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las compañías toman a Solvencia II como marco de referencia, adicional a lo que por ley 
le exige la normativa local. 
 
Desde finales de 2005, el Comité Europeo de Seguros y Pensiones de Jubilación 
(CEIOPS) ha involucrado a la industria aseguradora europea en un proceso de consulta 
para evaluar el impacto de las regulaciones propuestas en Solvencia II, conocidos como 
estudios de impacto cuantitativo (Qiss). 
 
El Qis es contestado por las empresas de forma voluntaria. Estos han sido calculados por 
el CEIOPS, a petición de la Comisión y son el principal medio para probar el diseño de la 
fórmula estándar del futuro para el capital requerido, así como la ruta principal para 
determinar la calibración correcta de los modelos. Los Qiss cumplen un papel decisivo en 
la recogida de datos sobre el impacto potencial de las nuevas regulaciones. 
 
El QIS 2 se centró en una metodología para evaluar el capital requerido (el capital de 
solvencia obligatorio, o "SCR"). En este se resumen las observaciones históricas de 
información de las principales aseguradoras europeas. El estudio determina las 
correlaciones entre las diferentes líneas de seguros, en las cuales se asume que todos 
los impactos que se pueden tener no suceden a la vez en todas las líneas, de tal manera 
que analizaron el comportamiento de la siniestralidad, primas y gastos entre ellas, 
determinando como estaban correlacionadas. Al tomar estas tres variables, se halló la 
correlación entre las razones combinadas de las líneas de seguros.  
 
La razón combinada para un año es la razón de los gastos y los siniestros ocurridos en 
una línea de negocio dada sobre las primas devengadas. Las primas devengadas deben 
excluir los ajustes de ejercicios anteriores, estas primas corresponden a las primas netas 
de reaseguro que ya ha ganado la compañía en un periodo determinado, se denomina 
como prima retenida devengada. Los gastos deben ser los atribuibles a las primas 
devengadas que no sean los gastos de reclamaciones, y los siniestros ocurridos deben 
incluir el total de las pérdidas que se producen en el año y de las reclamaciones pagadas 
(incluidos los gastos de reclamaciones) durante el año, así como las reservas de 
siniestros establecidas en el final del año, a los siniestros se les denomina siniestros 
incurridos retenidos.  
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En la Figura 1-1 se muestra la matriz de correlaciones entre líneas de seguros propuesta 
por QIS 2. Las líneas de seguros analizadas se muestran en la Tabla 1-1, estas 
corresponden a líneas de propiedad y patrimonio, es decir, seguros de no vida. 
 
Figura 1-1: Matriz de correlaciones entre líneas de seguros 
 
Tomado de (CEIOPS, 2006) 
 
Tabla 1-1: Líneas de seguros de propiedad y patrimonio analizadas en QIS2 
Grupo Clasificación QIS2 
1 Accidentes y Enfermedad 
2 Responsabilidad Civil en Autos 
3 Otras líneas de Autos 
4 Marítimo, Aéreo y Transporte 
5 Incendio y Daños a Propiedades 
6 Responsabilidad Civil en general 
7 Crédito y Caución 
8 Defensa Jurídica 
9 Asistencia 
10 Varios de No Vida 
11 Reaseguro 
Elaboración propia a partir de (CEIOPS, 2006) 
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1.2 Diversificación de líneas de seguros 
La diversificación de las líneas de productos para las compañías, independientemente 
del sector al que estas pertenezcan, se ha convertido en una de las principales 
estrategias de crecimiento que permite, entre otras características, dispersar el riesgo 
asociado a participar en una sola línea de negocio (Lubatkin & Chatterjee, 1994). 
 
El análisis de los efectos de la diversificación sobre los resultados empresariales ha sido 
un tema abordado tanto desde el ámbito académico como empresarial, dada su 
relevancia en términos de rentabilidad para las compañías. No obstante, los estudios no 
revelan una única posición con respecto al impacto de la diversificación, teniendo en 
algunos casos resultados positivos y en otros negativos (Lubatkin & Chatterjee, 1994). 
 
La diversificación de las empresas es a menudo justificada con el argumento de que se 
reduce el riesgo, o la volatilidad en las tasas de rendimiento, mediante la reducción de la 
exposición de la empresa a los ciclos que enfrenta cualquier industria monoproducto. 
Muchos directivos y académicos han recomendado que los portafolios de productos de 
las empresas deben estar diversificados, afirmando que la probabilidad de quiebra es 
menor cuando se tiene participación en varios negocios. El fundamento teórico de este 
concepto es tomado de la Teoría moderna de portafolios (Lubatkin & Chatterjee, 1994). 
 
Al respecto, se tienen diferentes tipos de compañías de seguros de propiedad y 
patrimonio, algunas se han especializado en una línea de negocio, otras están 
diversificadas en un grupo de productos o diversificadas en un grupo de productos que, a 
su vez, consideran distintos segmentos. Para aquellas compañías multiproducto, la 
diversificación ha sido un tema de gran envergadura, debido a la necesidad de definir 
claramente qué líneas de seguros maximizan la rentabilidad dado un nivel de riesgo 
aceptable para la compañía, de tal manera que las decisiones tomadas por la 
administración para comercializar una línea de negocio u otra no se basen en sustentos 
subjetivos que no constituyan un método replicable el cual permita a los dirigentes de 
estas compañías tener argumentos más objetivos con el fin de plantear una estrategia 
que verdaderamente se traduzca en mayor rentabilidad. 
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Las compañías de seguros de propiedad y patrimonio realizan dos funciones básicas: la 
suscripción y la inversión. Una de las áreas con problemas no resueltos en las 
operaciones de estas empresas se refiere a la relación entre la suscripción y la gestión 
de la cartera de inversiones. Varios escritores han tratado de aclarar la relación entre 
estos dos tipos de riesgos y utilizar el resultado como un determinante de la política de 
portafolio (Lambert & Hofflander, 1966). Las compañías buscan obtener la mejor 
composición de líneas de seguros que maximicen su rentabilidad y que en conjunto con 
la cartera de inversión genere resultados satisfactorios.  
 
Para la gestión de productos de inversión y productos de seguros, se aplican las técnicas 
de optimización para la determinación de una estructura de riesgo y rendimiento eficiente 
(Eling & Parnitzke, 2007). Dentro de las técnicas de optimización se encuentra la teoría 
planteada por Markowitz (1952) en su artículo “Portfolio Selection”, conocida como teoría 
moderna de portafolios, la cual no solo ha sido utilizada en el campo de las inversiones, 
sino que ha trascendido a ser aplicada en otros ámbitos económicos, entre los cuales se 
encuentra la selección del portafolio de líneas de seguros. 
 
En el presente estudio se identificará desde el aspecto técnico cual sería la composición 
que maximiza la rentabilidad técnica de una compañía de seguros, utilizando las técnicas 
de optimización de portafolios más recientes. La rentabilidad técnica incluye únicamente 
las ganancias generadas en la actividad propia de seguros, sin tener en cuenta los 
rendimientos asociados a las inversiones. 
 
 
 
 
  
 
2. Teorías de portafolios 
2.1 Teoría moderna de portafolios 
La teoría moderna de portafolios planteada por Markowitz (1952) estudia la 
diversificación de carteras de inversión, demostrando cómo un inversor racional puede 
obtener el retorno esperado más alto al menor nivel de riesgo, seleccionando una cartera 
de activos de inversión que redujera colectivamente el riesgo de cualquier otro activo 
individual. 
 
El marco de esta teoría tiene varios supuestos en relación con los inversores y mercados. 
Algunos son explícitos en las ecuaciones planteadas, tales como el uso de distribuciones 
normales para modelar los rendimientos. Otros están implícitos, tales como el no tener en 
cuenta los impuestos y gastos de transacción dentro del modelo. Los supuestos del 
modelo son los siguientes (Omisore, 2012): 
 
 Se supone un mercado eficiente, esta teoría afirma que los mercados financieros son 
"informativamente eficientes", es decir, no se puede lograr de manera consistente 
rentabilidades superiores a los rendimientos medios de mercado sobre una base 
ajustada al riesgo, dada la información disponible en el momento en que la inversión 
es realizada.  
 
 Se asume que los retornos siguen una distribución normal con media y varianza 
conocidas.  
 
 Las correlaciones entre los activos son fijas y constantes para siempre. 
 
 Todos los inversionistas tienen como objetivo maximizar la utilidad económica de un 
periodo. La función de utilidad del inversionista tiene rendimientos decrecientes.  
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 El riesgo del portafolio está dado por la volatilidad de los retornos. 
 
 La decisión del inversionista depende únicamente del riesgo y la rentabilidad.  
 
 Todos los inversionistas son racionales y adversos al riesgo. Es decir, para un nivel 
determinado de retorno prefieren la asignación con menor riesgo. 
 
 No hay impuestos o costos de transacción. 
 
El enfoque de la teoría moderna de portafolio (MPT, por sus siglas en inglés) depende 
principalmente de la rentabilidad y el riesgo esperado del portafolio. Con la finalidad de 
simplificar los cálculos se ha asumido que los rendimientos de las acciones tienen una 
distribución normal, con lo cual la media de la distribución de los retornos representa el 
retorno esperado y la desviación estándar es la medida que se ha adoptado para 
cuantificar el riesgo (Omisore, 2012). 
 
La desviación estándar y el retorno esperado de la cartera están dados por las siguientes 
ecuaciones: 
  
   ∑ ∑                                                                                                                 (2.1) 
Donde ρij= 1 para i=j 
El riesgo del portafolio (desviación estándar) está dado por: 
    √  
                                                                                                                         (2.2) 
El retorno esperado es: 
 (  )   ∑                                                                                                                 (2.3) 
 
Donde    es el retorno esperado del portafolio,    es la desviación estándar de los 
retornos del portafolio,    representa el peso porcentual del activo i en el portafolio,    es 
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el retorno esperado del activo i,    es la desviación estándar del retorno del activo i y     
es la correlación entre los retornos de los activos i y j. 
 
Un principio importante de esta teoría es el de la diversificación de la cartera, el cual se 
basa en la idea de que el grado de riesgo de una cartera depende de las correlaciones 
de sus componentes, no sólo en el nivel de riesgo promedio. Este concepto era extraño 
para el análisis financiero clásico, que giraba en torno a la noción del valor de las 
inversiones individuales, es decir, la creencia de que los inversores deberían invertir en 
aquellos activos que ofrecen el más alto valor futuro dado su precio actual. En segundo 
lugar, se formuló el proceso de toma de decisiones financieras como un problema de 
optimización. En particular, el problema de la llamada optimización de media-varianza 
formulado por Markowitz sugiere que entre el infinito número de carteras que logran un 
objetivo de rentabilidad concreto, el inversor debe elegir la cartera que tiene la menor 
varianza; todas las demás carteras son ''ineficientes'' (Kolm et al., 2014). 
 
El MPT asume que los inversores tienen aversión al riesgo, lo que significa que dadas 
dos carteras que ofrecen el mismo rendimiento esperado, los inversionistas prefieren la 
menos riesgosa. Por lo tanto, un inversor asumirá mayor riesgo sólo si es compensado 
por mayores retornos esperados. Por el contrario, un inversionista que quiere una mayor 
rentabilidad esperada debe aceptar más riesgo. La compensación exacta será la misma 
para todos los inversores, pero diferentes inversores evaluarán la compensación 
diferente en función de la aversión al riesgo según sus características individuales. La 
implicación es que un inversor racional no invertirá en una cartera si existe una segunda 
cartera con un perfil de riesgo-retorno esperado más favorable, es decir, si para ese nivel 
de riesgo existe una cartera alternativa que tenga retornos esperados superiores.  
 
Por consiguiente, el MPT es una forma de diversificación. Bajo ciertos supuestos y para 
definiciones cuantitativas específicas de riesgo y rendimiento, MPT explica cómo 
encontrar la mejor estrategia de diversificación posible (Omisore, 2012). Como resultado, 
se obtiene una combinación de activos ubicados en la línea AB de la Figura 2-1, en la 
cual se ubican todos los portafolios eficientes, debido a que por debajo de esta, para un 
mismo nivel de riesgo se obtiene una rentabilidad menor. Esta curva recibe el nombre de 
“Frontera eficiente”, porque para un nivel de riesgo dado no se puede obtener una 
rentabilidad superior. 
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Figura 2-1: Frontera eficiente 
 
Elaboración propia 
De forma matemática, el problema abordado por Markowitz consistía entonces en 
determinar el portafolio que minimizara la varianza total, sujeto a un nivel de rentabilidad 
preestablecido, y a las restricciones siguientes: 
      
   ∑ ∑                                                                                                          (2.4) 
               (  )   ∑                                                                                                   (2.5) 
∑                                                                                                                               (2.6) 
                                                                                                                                 (2.7) 
 
A pesar de su relevancia teórica, el modelo de media-varianza desarrollado por 
Markowitz ha sido muy criticado; sus suposiciones simplistas se convirtieron en un sesgo 
predominante. Los críticos cuestionan su viabilidad como estrategia de inversión, 
cuestionando su viabilidad para ser aplicado en el mundo real. En los últimos años, los 
supuestos básicos que subyacen a la MPT han sido desafiados (Omisore, 2012).  
 
A
B
C
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La medición del riesgo es uno de los temas más debatidos por los profesionales y los 
estudiosos de investigación financiera. La desviación estándar representa un método 
ampliamente utilizado de la medición del riesgo; pero en los últimos años ha sido 
parcialmente cuestionado porque no tiene en cuenta el comportamiento de los inversores 
y sus expectativas (Georgiev, 2014). Se han propuesto nuevas mediciones del riesgo que 
responden mejor al proceso de inversión real, incluyendo las expectativas de los 
inversores y las tasas de retorno con distribuciones no normales (Kolm et al., 2014). 
 
En MPT, el riesgo se define como la variabilidad total de los retornos alrededor de la 
rentabilidad media y se mide por la varianza, o de manera equivalente, la desviación 
estándar. MPT trata toda la incertidumbre de la misma forma, las desviaciones positivas 
son tratadas igual que las negativas. En este sentido, la varianza es una medida del 
riesgo simétrico, lo cual es contrario a la intuición para los inversores del mundo real. De 
hecho, la intuición sostiene todo lo contrario, en un mercado alcista debemos buscar 
tanto la volatilidad como sea posible; sólo en un mercado bajista se debe evitar la 
volatilidad (Rom & Ferguson, 1994). 
 
Por otra parte, es bien sabido que las personas están más preocupadas por evitar la 
pérdida que por buscar la ganancia. En otras palabras, desde un punto de vista práctico, 
el riesgo no es simétrico. Es severamente sesgado, preocupándose más por las 
desviaciones negativas (Rom & Ferguson, 1994). 
 
También se ha criticado el supuesto de normalidad de los retornos de los activos. Este 
supuesto se ha utilizado para simplificar los cálculos, pero algunos estudios (Gray & 
French, 1990) han mostrado que las distribuciones de los retornos de los activos 
financieros a menudo presentan colas largas y más curtosis que la distribución normal. 
De esta forma, como las distribuciones son asimétricas y la desviación positiva difiere de 
la negativa, la desviación estándar es una medida inexacta para determinar el riesgo 
(Rasiah, 2012). 
 
A pesar de las críticas a la teoría moderna de portafolios, su principal aporte es que trata 
de analizar la interrelación entre las diferentes inversiones. Utiliza las medidas 
estadísticas como la correlación para cuantificar el efecto de la diversificación en el 
rendimiento de la cartera. En relación con esto, el coeficiente de correlación simplemente 
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divide la covarianza por las desviaciones estándar de un par de valores. Si la correlación 
entre los valores es positiva, entonces las variables están correlacionadas positivamente; 
si es negativo, entonces están correlacionados negativamente; y si la correlación es cero, 
entonces las variables no están correlacionadas. El grado de reducción del riesgo 
depende de la varianza de los distintos activos, en particular de la correlación entre el 
activo de inversión y su peso en la cartera. Cuanto mayor es la proporción de activos no 
correlacionados en una cartera, mayor es la reducción del riesgo (Mangram, 2013).  
 
La correlación es una medida importante del efecto de diversificación ya que mide 
efectivamente la covarianza de los rendimientos de los pares de activos. Mientras que la 
covarianza es relevante, debido a que influye en el riesgo de la cartera, los coeficientes 
de correlación de la cartera son más útiles, ya que estandarizan la covarianza. Las 
correlaciones 'imperfectas' (entre 1.00 y -1.00) generalmente indican una reducción de 
los riesgos de la cartera. Los activos con valores de coeficiente de correlación menor 
sugieren un riesgo menor que los pares con valores más grandes (Mangram, 2013). Lo 
anterior le da una importancia especial a las correlaciones entre los activos de inversión y 
al papel que éstas juegan en la optimización del portafolio.  
2.2 Teoría postmoderna de portafolios 
La teoría de la cartera post-moderna busca adaptar mejor la teoría moderna de la cartera 
a la realidad del mercado, incluyendo la tasa de retorno mínima aceptada por el inversor 
en la medición del riesgo (Geambaşu, Şova, Jianu, & Geambaşu, 2013). 
 
La diferencia más evidente entre las dos teorías es la medición del riesgo y la distribución 
de rendimientos asimétricos (Rom & Ferguson, 1994). El riesgo en la teoría post-
moderna de portafolios se considera como la posibilidad de obtener tasas de retorno que 
se encuentran por debajo de la rentabilidad mínima esperada, tomando esta como punto 
de referencia en lugar de la tasa de rentabilidad media utilizada en la teoría moderna de 
portafolios (Geambaşu et al., 2013). 
 
En la teoría postmoderna no se utiliza la desviación estándar como medición del riesgo, y 
se sugieren otras medidas de riesgo, denominadas Downside Risk, que percibe el riesgo 
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como una posibilidad de resultados adversos en lugar de la dispersión de los 
rendimientos (Ballestero, 2005). 
 
El concepto de Downside Risk utilizado en la Teoría Postmoderna de Portafolio se ha 
propuesto como un enfoque alternativo al utilizado en la tradicional optimización de 
media varianza que se encuentra en la Teoría Moderna de Portafolio. La razón de este 
cambio es que la desviación estándar tenía algunas limitaciones y no era la mejor medida 
para definir el riesgo. Además, la desviación estándar asume que los retornos de las 
inversiones se distribuyen normalmente, lo cual es un supuesto que no se cumple y 
afecta los resultados. El Downside Risk se considera más eficiente que la desviación 
estándar utilizada en la optimización de media varianza porque aporta diferentes puntos 
de vista de los riesgos (Rasiah, 2012). 
 
Aunque la teoría moderna de portafolios sigue siendo un parámetro importante en la 
teoría de la cartera, la teoría post moderna de portafolios se mueve un paso adelante en 
la teoría financiera, teniendo en cuenta las expectativas de los inversores. Ambas teorías 
se utilizan no solo dentro de la investigación financiera, sino también fuera de esta zona, 
los investigadores y la personas de negocios han extendido su aplicación a otros ámbitos 
económicos, con resultados interesantes y maneras de aplicar los métodos de 
cuantificación del riesgo (Geambaşu et al., 2013). 
 
Campbell, Huisman y Koedijk (2001) desarrollaron un modelo de selección de cartera 
óptima que maximiza la rentabilidad esperada sujeta a una restricción de Downside Risk 
que está escrito en términos del Valor en Riesgo (VaR) de la cartera, el concepto de VaR 
se explica en la siguiente sección. El VaR posee varias ventajas, una de ellas es que no 
requiere que las distribuciones sean normales, adicionalmente supera a la desviación 
estándar al no penalizar el riesgo de posibles ganancias cuando se trata de minimizar el 
riesgo, debido a que es una medida de Downside Risk, que en el caso de distribuciones 
asimétricas puede diferir significativamente del riesgo al alza (Upside Risk) (Parrák & 
Seidler, 2010). 
 
En la optimización del portafolio tomando como medida de riesgo el VaR, el objetivo es 
hacer que la máxima pérdida esperada no supere el VaR para un horizonte de inversión 
escogido dado un nivel de confianza. Al usar el VaR como medida de riesgo se aborda el 
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problema del comportamiento del inversor, el cual busca minimizar el Downside Risk. El 
grado de aversión al riesgo se establece de acuerdo con el límite del VaR (Campbell et 
al., 2001). 
 
De acuerdo con Rockafellar y Uryasev(2000) el VaR es una medida muy popular de 
riesgo, pero tiene características matemáticas indeseables, tales como la falta de 
subaditividad y convexidad. Como una medida alternativa de riesgo, el CVaR tiene 
mejores propiedades que el VaR, siendo una medida coherente de riesgo según el 
trabajo de Pflug (2000), el concepto de CVaR se amplía en la siguiente sección. Bajo 
esta medida, el riesgo de dos o más activos es menor que la suma de los riesgos 
individuales, reforzando el concepto de reducción del riesgo al diversificar las carteras. 
En segundo lugar, el CVaR es una medida de riesgo más estable al tomar en cuenta la 
distribución de pérdidas más allá del VaR, es decir las “colas gruesas” de la distribución. 
Como se establece en Rockafellar y Uryasev (2000), la optimización del CVaR coincide 
con la obtención de un VaR pequeño. Cuando se tienen distribuciones normales la 
optimización del CVaR coincide con la obtención del portafolio de mínima varianza, a la 
vez que la minimización del CVaR arroja también la del VaR mínimo. 
2.3 Medición del riesgo 
2.3.1 Value at Risk (VaR) 
A pesar de que el término "Valor en Riesgo" no fue ampliamente utilizado antes de 
mediados de la década de 1990, el impulso para el uso de medidas de VaR vino de las 
crisis que aquejaban a las empresas de servicios financieros a través del tiempo y las 
respuestas normativas a estas crisis (Angelovska, 2013). 
 
A efectos prácticos, se pueden identificar los orígenes del VaR a finales de los años 1970 
y 1980, cuando una serie de importantes instituciones financieras comenzaron a trabajar 
en modelos internos de gestión del riesgo. El más conocido de estos sistemas fue el 
desarrollado por JP Morgan, que estaba en funcionamiento alrededor de 1990. Este 
sistema se basaba en la teoría de la cartera estándar utilizando estimaciones de las 
desviaciones estándar y las correlaciones entre los rendimientos de los diferentes 
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instrumentos negociados, obteniendo una medida de riesgo de toda la empresa. La 
medida utilizada fue la noción hasta entonces casi desconocida de valor en riesgo diario 
(o VaR), que era la pérdida máxima probable en el próximo día de negociación (Dowd & 
Blake, 2006). 
 
El Valor en riesgo (VaR) permite cuantificar la peor pérdida que un portafolio enfrentará 
en un período determinado de tiempo en condiciones normales de mercado con un 
determinado nivel de confianza, definido en términos de la probabilidad de que la pérdida 
monetaria real no será mayor que el valor en riesgo (Sollis, 2009). 
 
Según Nylund (2001) el VaR es una medida de la pérdida máxima potencial. No 
obstante, literalmente significa la "pérdida máxima", el VaR se refiere a un nivel de 
confianza determinado. Como se sabe, la máxima pérdida posible es por lo general todo 
el valor de la cartera, y una medida de riesgo que informe sobre algo conocido no tiene 
ninguna utilidad. El nivel de confianza, conocido como (1-α) es la probabilidad de que la 
pérdida no es mayor que el previsto por el VaR, es decir, el VaR es el menos malo de los 
α peores casos de la distribución de retorno. Así, se tendrá que la pérdida en el portafolio 
no excederá el VaR con una probabilidad α. El VaR representa un quantil de la 
distribución de pérdidas y ganancias, lo cual equivale a determinar el percentil α más 
bajo de la distribución de las posibles pérdidas que pueden ocurrir durante un horizonte 
de tiempo específico, es decir, si se establece un nivel de confianza del 95% (α = 5%), 
entonces el valor más bajo que se tendría en el portafolio con un 95% de confianza está 
dado por el punto dado por        , el cual se observa gráficamente en la Figura 2-2. 
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Figura 2-2: VaR 
 
Elaboración propia a partir de (Nylund, 2001) 
El VaR puede ser representado como la función inversa de la distribución de retornos, 
entregando un cuantil asociado a un nivel de confianza. 
 
        
                                                                                                                   (2.8)    
  
Donde    
      es la función inversa de la función de retorno   . 
                
El rápido auge del VaR como medida de riesgo, se debió en gran parte a tener ciertas 
características, que le dieron una ventaja sobre los métodos de evaluación de riesgos 
más tradicionales que se utilizan en contextos de mercados de capitales (Dowd & Blake, 
2006): 
 
 El VaR proporciona una medida común de riesgo a través de diferentes posiciones y 
factores de riesgo. Se puede aplicar a cualquier tipo de cartera, y permite comparar 
los riesgos a través de diferentes carteras (por ejemplo, de renta fija y renta variable). 
Los métodos tradicionales son más limitados, por ejemplo, las medidas de duración 
se aplican sólo a las posiciones de renta fija. 
 
(x) 
(x) 
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 El VaR permite agrupar los riesgos de los activos teniendo en cuenta las formas en 
que los factores de riesgo se correlacionan entre sí, mientras que la mayoría de las 
medidas de riesgo tradicionales no permiten la agregación de los componentes de 
riesgo. 
 
 El VaR es una medida holística teniendo en cuenta todos los factores de riesgo, 
mientras que muchas de las medidas tradicionales sólo miran factores de riesgo de 
uno en uno o recurren a simplificaciones como el CAPM (Capital Asset Pricing 
Model). El VaR también es holístico porque se centra en la evaluación de un 
portafolio completo, y no sólo en las posiciones individuales en el mismo. 
 
 El VaR es probabilístico, y le da al gestor de riesgos la información útil sobre las 
probabilidades asociadas con las pérdidas especificadas.  
 
 El VaR se expresa en la unidad de medida más simple y fácil de entender, es decir, 
"dinero perdido." Muchas otras medidas se expresan en unidades menos entendibles 
(por ejemplo, el período promedio de flujo de caja, etc.). 
 
Sin embargo, a pesar de las ventajas expuestas anteriormente, el VaR también adolece 
de algunas limitaciones serias. Una limitación es que el VaR sólo establece lo máximo 
que se puede perder en condiciones normales en los que no se produce un evento de la 
cola; pero no da información acerca de lo que se puede perder cuando se produce un 
evento de la cola. 
 
Adicionalmente, Rockafellar y Uryasev (2002) encontraron que el cálculo del VaR es 
difícil de optimizar y que se presentan resultados inestables cuando la función a 
maximizar tiene una distribución diferente a la normal. La no normalidad es bastante 
probable de esperar, ya que las distribuciones tienden a presentar “colas anchas”. De 
esta forma, solo para distribuciones normales se logra tener el VaR como medida 
coherente de riesgo, debido a que en este tipo de distribución el VaR es proporcional a la 
desviación estándar de los rendimientos de los activos. 
 
Por otro lado, el VaR posee características matemáticas indeseables tales como la falta 
de subaditividad y convexidad. La propiedad de subaditividad garantiza que el riesgo de 
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la cartera total no es mayor que la suma de los riesgos de los portafolios individuales 
para reflejar el efecto de la diversificación (Artzner et al., 1999). Además, al no cumplir la 
convexidad, se tiene el problema de tener potencialmente múltiples mínimos locales, lo 
cual dificulta la optimización, con el propósito de minimizar el VaR (Rockafellar & 
Uryasev, 2002). 
2.3.2 Conditional Value at Risk (CVaR) 
Dadas las limitaciones presentadas por el VaR, se han generado medidas alternativas 
que mantienen los beneficios de este en términos de globalidad, universalidad, contenido 
probabilístico, etc., evitando al mismo tiempo sus inconvenientes. Una de estas medidas 
es el Conditional Value at Risk o CVaR, que busca cuantificar las pérdidas que se 
podrían encontrar en la cola. Como una herramienta de modelado de optimización, el 
CVaR tiene propiedades superiores en muchos aspectos. CVaR también se llama exceso 
de pérdida media, mean shortfall, o Tail VaR. Es la pérdida esperada condicional (o 
retorno) superior (o inferior) al VaR, gráficamente se puede observar en la Figura 2-3 
para una distribución de retornos. Por otra parte, el CVaR es una medida de riesgo más 
consistente que el VaR, ya que es sub-aditiva y cóncava (Tian, Cox, Lin, & Zuluaga, 
2010). 
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Figura 2-3: CVaR 
 
 
Elaboración propia a partir de (Nylund, 2001) 
 
Como lo explica Tian et al.(2010) el CVaR tiene algunas características superiores a la 
varianza y al VaR. La varianza es una medida simétrica y no diferencia entre las 
desviaciones deseables y las indeseables. En contraste, el CVaR no se basa en el 
supuesto de distribución simétrica por lo que se puede usar para mejorar la asimetría de 
una cartera. Por otra parte, en comparación con el VaR, el CVaR no sólo toma en cuenta 
la probabilidad sino también el tamaño de una pérdida (o retorno). Además, el CVaR es 
una medida coherente de riesgo que satisface las propiedades de monotonicidad, sub-
aditividad, homogeneidad, y la invariancia traslacional, las cuales se describen 
ampliamente en el trabajo de Artzner et al. (1999). 
 
En términos estadísticos la esperanza matemática de una variable aleatoria X 
condicionada a un suceso B viene dada por la expresión E [X / B]. De acuerdo con 
(Topaloglou, Vladimirou, & Zenios, 2002) para distribuciones de retornos continuas, el 
CVaR es equivalente al valor esperado condicional del portafolio de retornos por debajo 
del valor del retorno que representa el VaR y se representa de la siguiente manera: 
 
            [                   ]                                         (2.9) 
(x) 
(x) 
(x) 
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Donde x es una variable aleatoria que representa el retorno del portafolio de líneas de 
seguros y         es el Valor en Riesgo para un nivel de confianza    . El cuantil  
  que resulta de la optimización estocástica, se reconoce como el Valor en Riesgo. El 
CVaR mide el valor esperado de los   rendimientos más bajos de la cartera de x (es 
decir, la esperanza condicional del portafolio de los retornos por debajo del        ). 
 
De acuerdo con Franco A. y Franco C. (2005), otros aspectos positivos del valor en 
riesgo condicional son los siguientes: 
 
 CVaR es continua con respecto al nivel de confianza, comparada con el VaR que 
puede ser discontinua. 
 
 Aún para distribuciones no normales, el CVaR es fácil de controlar y optimizar. 
 
 Puede ser minimizado utilizando algoritmos de programación lineal, lo cual no 
ocurre con el VaR, permitiendo el manejo de portafolios con un gran número de 
instrumentos y escenarios. 
 
 El CVaR por ser una medida convexa, hace posible construir algoritmos eficientes 
para controlar el CVaR. 
 
 Realmente proporciona información sobre la magnitud de las pérdidas cuando 
ellas exceden el CVaR. 
 
2.4 Teoría de Portafolios aplicada a Seguros 
Varios estudios se han realizado para obtener la composición eficiente de líneas de 
seguros. Kahane y Nye (1975) obtuvieron un modelo de cartera que optimizaba 
simultáneamente los portafolios de inversión y de seguros de la industria aseguradora de 
propiedad y patrimonio. La formulación matemática fue una extensión de aproximaciones 
anteriores ya que permite el desarrollo directo de la frontera eficiente para todos los 
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niveles de apalancamiento de seguros, este nivel de apalancamiento hace referencia a la 
relación entre la suscripción de primas de seguros y el capital.  
 
El modelo fue utilizado para calcular una frontera eficiente, que es el lugar geométrico de 
todas las combinaciones de los seguros y el portafolio de inversión que minimizan la 
varianza para un determinado nivel de rendimiento esperado sobre el capital de la 
compañía. Para cualquier nivel dado de apalancamiento de seguros, es decir, cualquier 
valor de las primas suscritas sobre el patrimonio, habrá una frontera eficiente diferente. 
La industria puede elegir una combinación particular de activos y pasivos para generar el 
nivel esperado de riesgo-retorno deseado. Una combinación de menor riesgo de los 
activos y pasivos generará un menor nivel de rendimiento esperado sobre el capital. Otra 
combinación más arriesgada generará tanto un mayor nivel de rendimiento esperado 
como de desviación estándar (Kahane & Nye, 1975). 
 
Posteriormente, Kahane (1977) simplifica el anterior estudio utilizando para ello la técnica 
del Índice Único de Sharpe, que es una versión simplificada de la teoría moderna de 
portafolios. El modelo de Markowitz fue altamente exitoso teóricamente, no obstante, se 
evidenció cierta dificultad en el procesamiento de los datos, por lo cual se simplificó para 
definir el riesgo de la cartera sin utilizar covarianzas, solo determinando una relación 
lineal entre el rendimiento del activo y la cartera del mercado, lo cual reducía 
ampliamente los cálculos que debían realizarse (Kahane, 1977).  
 
Luego se desarrollaron adicionales estudios asociados con el problema de identificar la 
cartera óptima de líneas de seguros, con los cuales se ha hallado la distribución de las 
primas de las líneas de seguros y la proporción de los activos de inversión, asociados 
con el nivel mínimo de riesgo para una tasa esperada de retomo sobre el patrimonio 
neto, incluyendo en la formulación matemática la generación de fondos invertibles por 
cada una de las líneas de seguro, lo cual en estudios anteriores no se incluía. Estos 
fondos pueden ser diferentes entre líneas, debido a que algunos tienen tiempos más 
largos entre la ocurrencia del siniestro, el reclamo y el pago (Cummins & Nye, 1981). 
 
Li y Huang (1996) desarrollaron un modelo para optimizar simultáneamente la 
composición de la cartera tanto de los seguros como de inversión, añadiendo una mejora 
adicional que no había sido considerada en los estudios anteriores: el riesgo se definió 
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como la posibilidad de tener retornos por debajo de un umbral de riesgo definido y no 
usando la desviación estándar como medida de riesgo como se establece en el análisis 
original de Markowitz, debido a que no correspondía con la realidad. 
 
Los estudios realizados para la selección de la cartera óptima de líneas de seguros se 
han basado principalmente en la teoría moderna de portafolios. Recientes estudios han 
determinado que existen estudios más avanzados que consideran variables estocásticas 
en la modelación para la gestión tanto de activos como de pasivos en las compañías de 
seguros (Eling & Parnitzke, 2007). 
 
Además se han identificado varias limitaciones de la teoría moderna de portafolios, entre 
las cuales Cheng (2001) mencionó que las principales son el supuesto de normalidad de 
la distribución de los rendimientos y la falta de incorporación de la aversión al riesgo de 
los inversores, lo cual podría distorsionar los resultados del modelo cuando se contrastan 
con la realidad. 
 
Tian et al. (2010) extendieron los estudios de Rockafellar y Uryasev (2000), aplicando los 
métodos definidos para la gestión de activos y pasivos de una institución financiera, 
particularmente para una compañía de seguros. Dentro de los estudios de optimización 
de portafolios de líneas de seguros este ha sido uno de los estudios más avanzados, 
debido a que supera las debilidades de los enfoques anteriores, en relación con la 
definición del riesgo y al no suponer que los retornos tanto de los activos como de las 
líneas de seguros tienen distribuciones normales. 
 
En el modelo desarrollado por Tian et al. (2010) se tomaron 14 líneas de seguros y 20 
activos, y se obtuvo un portafolio optimo basándose en el estudio de Krokhmal, Palmquist 
y Uryasev (2002). Los resultados obtenidos por los autores fueron comparados con un 
modelo que optimiza el CVaR tomándolo como la función objetivo, tratando de reducir al 
mínimo el CVaR de las carteras de pérdida. Por lo tanto, para las carteras de retorno, se 
maximiza el CVaR para controlar los riesgos y aumentar la probabilidad de obtener una 
mayor rentabilidad. Una de las características del modelo es que no toma en cuenta 
restricciones asociadas con el negocio de seguros, tales como la generación de fondos 
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invertibles o la proporción de primas sobre el patrimonio, que si son abordados en los 
estudios anteriores.  
 
En todos los estudios descritos, la tasa anual de retorno para las líneas de seguros se 
determinó a través de la razón combinada, que consiste en determinar la relación anual 
de los siniestros incurridos y los gastos efectuados, sobre las primas ganadas. La suma 
de estos porcentajes se sustrae de la unidad para obtener una estimación histórica de las 
tasas anuales de rentabilidad. De acuerdo con Kahane y Nye (1975) los resultados que 
se obtienen tienen una gran limitación determinada por la influencia de las decisiones de 
suscripción en la obtención de la rentabilidad por cada línea de seguros. Sin embargo, 
como no se encontraron mejores datos, se consideró que estos eran apropiados. 
.
  
 
3. Optimización del portafolio de líneas de 
seguros 
En el análisis del estado del arte se evidencia que las técnicas utilizadas para determinar 
el portafolio eficiente de líneas de seguros, se basan en su mayoría en la aplicación de la 
teoría moderna de portafolios, la cual es un enfoque de decisión de inversión que ayuda 
a un inversionista para clasificar, calcular y controlar tanto el tipo y la cantidad de riesgo y 
retorno esperado (Omisore, 2012). Esta teoría ha sido ampliamente criticada por los 
supuestos que presenta, por lo cual se han propuesto nuevas mediciones del riesgo que 
responden mejor al proceso de inversión real, incluyendo las expectativas de los 
inversores y las tasas de retorno con distribuciones no normales (Kolm et al., 2014). 
 
Un estudio que supera estas limitaciones es el de Tian et al. (2010), que aplica la teoría 
postmoderna de portafolios, al tomar el CVaR como medida de Downside Risk e incluirla 
en la optimización de la cartera de líneas de seguros. No obstante, este estudio carece 
de algunas restricciones propias del mercado asegurador. 
 
La composición de líneas de seguros se puede analizar utilizando la terminología y 
herramientas de la teoría moderna, siendo este un enfoque particularmente importante 
en el contexto del seguro, debido a que la actividad aseguradora se compone de la 
administración de una cartera de pólizas de seguros, sumada al manejo de una cartera 
de inversiones. La rentabilidad tanto de activos como de líneas de seguros son variables 
aleatorias, a las cuales se les puede ajustar una distribución. Estas actividades también 
pueden estar correlacionadas, lo cual, basados en la teoría de portafolios, genera una 
reducción importante del riesgo gracias a la diversificación. Adicionalmente, como lo 
expresa Kahane (1977) la selección de un tipo de línea, no puede hacerse aisladamente, 
sino que se debería examinar el efecto combinado con otras líneas de seguros. Más aún, 
la composición de líneas de seguro debería ser determinada simultáneamente con la 
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cartera de inversión debido a la posible correlación entre los ingresos de suscripción e 
inversión. 
 
De esta forma se utiliza como base la teoría moderna de portafolios para el desarrollo del 
modelo de optimización, pero la metodología utilizada presenta algunas diferencias con 
respecto a la metodología tradicional, buscando superar las limitaciones encontradas por 
los supuestos utilizados en dicha metodología. Se utilizará una modelación estocástica 
con la cual se puede utilizar cualquier tipo de distribución para los rendimientos de cada 
línea de negocio seleccionada en seguros, además de poder prescindir de la varianza 
como única medida de riesgo de los retornos. 
 
La modelación estocástica consiste en proyectar múltiples escenarios mediante 
simulaciones de Montecarlo utilizando las distribuciones históricas, lo cual implica asumir 
que el comportamiento futuro de estas variables será similar al que tuvo en el pasado 
(Frey & Nießen, 2001). Para aplicarlo al caso de la composición óptima del negocio de 
seguros, luego de estimar las distribuciones de los retornos de cada línea de seguros, se 
optimiza el portafolio de acuerdo con la metodología propuesta, teniendo en cuenta las 
restricciones del modelo. 
 
3.1 Definición del modelo 
Los supuestos que se tendrán en cuenta para la modelación serán los siguientes: 
 
 Existen n tipos de líneas de seguros, los retornos de estas actividades son variables 
con distribuciones conocidas. Los retornos para cada una de las líneas de seguros  
se determinaron a través de la razón combinada, que consiste en determinar la 
relación anual de los siniestros incurridos retenidos2 y los gastos incurridos en la 
operación, sobre las primas devengadas. La suma de estos porcentajes se sustrae 
de la unidad para obtener una estimación histórica de las tasas anuales de 
                                               
 
2
 Los siniestros incurridos retenidos resultan del neto entre los siniestros totales más las reservas 
por siniestros y los reembolsos que realiza el reasegurador. 
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rentabilidad. Esta cantidad puede ser negativa, lo que indica una pérdida en la 
suscripción de los negocios.  
 
           
                                       
                        
 
 
Con esta información y haciendo uso del software @Risk se determinó la distribución 
que mejor se ajustara a los datos para cada línea de seguros, obteniendo así una 
función de distribución para cada una. 
 
 Las compañías suscriben una línea de negocio i con prima    para i=1, 2, …, n. El 
total de primas está dado por             . La rentabilidad técnica para la 
compañía al final del periodo está dada por: 
 
∑       ∑     
 
   
 
                                                                                                (3.1)
  
Donde la proporción de la línea i sobre la suscripción total está dada por    
  
 
  y    
es el retorno de la línea i. Generalmente,    está dado, no obstante para el presente 
estudio el propósito es que los    sean variables de decisión con el fin de obtener el 
portafolio óptimo de líneas de seguros. 
 
De esta forma la ecuación que describe la rentabilidad técnica del portafolio, se 
puede escribir como: 
 
 (  )   ∑                                                                                                           (3.2) 
 
 La cartera de una compañía de seguros de propiedad y patrimonio dispone de fondos 
invertibles, denominados reservas, cuya fuente puede ser el capital propio inicial y los 
fondos obtenidos mediante la emisión de pólizas de seguros. Suscribir un seguro de 
propiedad y patrimonio genera fondos invertibles por dos razones principales: (1) Las 
primas se pagan por adelantado, y (2) muchos pagos por indemnizaciones se 
producen luego de avisado el siniestro, debido a los retrasos administrativos y 
judiciales, lo cual genera una cantidad de reservas que pueden ser invertidas en 
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activos a corto plazo (Cummins & Nye, 1981). Adicionalmente, las reservas 
representan el 75% del pasivo total, por lo que este se puede escribir como: 
 
∑    
  
    
                                                                                                       (3.3)
  
Donde    representa la proporción de primas asignadas a la línea de seguros i y    
es llamado el factor de generación de fondos que es la relación de pasivos sobre las 
primas por línea de seguros i. Estos factores difieren según las líneas de seguros, 
debido a las características propias de cada una de ellas, en relación con la cantidad 
de tiempo que transcurre entre el aviso y el pago, también debido a restricciones 
dadas por la regulación que aplica a cada una y a las estructuras de mercado 
competitivas que se diferencian a través de diferentes líneas de seguros. Por 
ejemplo, en los seguros de incendio y otras líneas de propiedad, las pérdidas se 
liquidan de forma relativamente rápida, y las reservas para pérdidas son 
comparativamente pequeñas. En el seguro de responsabilidad civil y de otras líneas 
de patrimonio, por otra parte, los retrasos en la liquidación permiten a la compañía de 
seguros mantener e invertir las reservas por largos períodos de tiempo. Para estas 
líneas, los factores de fondos generados son mayores que para las líneas de 
propiedad (Li & Huang, 1996). Históricamente de acuerdo con los datos tomados 
para el caso de estudio, en los últimos 5 años el pasivo corresponde a un rango entre 
el 86% y 95% de las primas. 
 
 La medida de riesgo utilizada es el CVaR, debido a que las compañías están más 
preocupadas por los rendimientos bajos que pueda generar su portafolio, en especial 
cuando superan un umbral aceptable. La medida de umbral seleccionada es el VaR, 
de tal manera que los valores del rendimiento de la cartera que se encuentren por 
debajo de la medida del VaR son los que representan riesgo para la industria, 
considerándose así el CVaR como una medida adecuada cuando el tomador de 
decisiones percibe el riesgo como una posibilidad de resultados adversos en lugar de 
la dispersión de los rendimientos, es decir, cuando el decisor define una situación de 
riesgo como un entorno expuesto al peligro de pérdidas. Como el VaR presenta 
algunas deficiencias, de acuerdo con lo establecido en el marco teórico, se utilizará el 
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CVaR como medida de riesgo. Para el caso de estudio analizado, en el cual tenemos 
un portafolio de retornos, el CVaR se define como el retorno esperado condicional 
inferior al VaR (valor mínimo dada una cierta probabilidad), debido a que estamos en 
la cola izquierda de la distribución por tratarse de una distribución de retornos y no de 
pérdidas, tal como se ilustra en la Figura 3-1.  
 
Figura 3-1: Representación gráfica del CVaR para distribuciones de retornos 
 
 
Elaboración propia 
 
A partir del marco teórico, el CVaR se puede expresar por la ecuación (3.4), para la 
cual se determinó un nivel de confianza 1-α, de tal manera que el cuantil α representa 
el VaR. El CVaR mide el valor esperado de los rendimientos más bajos de la cartera, 
con una probabilidad de α. 
 
            [                   ]                                                              (3.4) 
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Por lógica estadística, cuanto menor sea el intervalo de confianza, se encontrarán 
menores pérdidas expresadas en porcentaje sobre el valor del portafolio; para el caso 
de distribuciones de retornos, si el nivel de confianza 1-α se hace menor, el tomador 
de decisiones se enfrentará a un mayor CVaR, obteniendo mayores retornos entre 
los más bajos, debido a que estamos modelando la cola izquierda de la distribución, o 
lo que es lo mismo menores pérdidas. 
 
Dado que el nivel de confianza 1-α refleja el grado de aversión al riesgo, el tomador 
de decisiones puede controlar el nivel de riesgo al que se enfrenta ajustando el valor 
de α. Si el tomador de decisiones tiene más aversión al riesgo, puede asignar un 
mayor valor al nivel de confianza; de lo contrario, se puede asignar un valor pequeño 
para este. 
 
No existe un único nivel apropiado, por el contrario se recomienda utilizar distintos 
niveles de confianza con el fin de tener una visión más amplia de los riesgos 
asumidos por las decisiones tomadas. Por lo tanto, en el modelo se hallará la 
composición de cada una de las carteras óptimas bajo el criterio del CVaR para 
diferentes intervalos de confianza, con el fin de concluir acerca de la variación del 
portafolio de acuerdo con el nivel de confianza seleccionado por el tomador de 
decisiones. 
 
 Para la obtención de la matriz de correlaciones entre los rendimientos de las líneas 
de seguros se utilizó la matriz de correlaciones establecida en Solvencia II, de 
acuerdo con lo establecido en el marco teórico. La matriz de correlaciones entre las 
líneas de seguros de una compañía de propiedad y patrimonio se encuentra en la 
Tabla 3-1. 
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Tabla 3-1: Matriz de correlaciones 
 Automóv SOAT Cumplim Incendio RC Transp Otros 
Automóviles 1 0,5 0 0,5 0 0,5 0 
SOAT 0,5 1 0 0 0,25 0 0 
Cumplimiento 0 0 1 0 0,75 0 0 
Incendio 0,5 0 0 1 0 0,25 0 
RC 0 0,25 0,75 0 1 0 0 
Transporte 0,5 0 0 0,25 0 1 0 
Otros 0 0 0 0 0 0 1 
 
Elaboración propia a partir de (CEIOPS, 2006) 
 
 Los parámetros y supuestos anteriormente mencionados se utilizan en el modelo 
para demostrar la derivación de la frontera eficiente. Sin embargo, el uso del modelo 
como se presenta en las ecuaciones anteriores puede sugerir que los aseguradores 
se deberían especializar sólo en las pocas líneas de seguros que son más atractivas, 
las cuales están dadas por altas rentabilidades técnicas y poca correlación con las 
otras líneas. Dicha solución se puede obtener aunque las líneas resultantes puedan 
representar fracciones muy pequeñas del actual negocio del seguro. Se puede 
considerar un resultado como este algo irreal, debido a que no muestra restricciones 
de saturación del mercado, es decir, que los aseguradores pueden vender cualquier 
cantidad en cada línea de seguro y obtener una alta rentabilidad. No obstante, esta 
suposición es irreal porque en la realidad se logra un aumento en la suscripción 
acercándose a los asegurados marginados, lo que significa una rentabilidad más baja 
(y posiblemente hasta un riesgo más alto). Para evitar esta solución se establecen 
restricciones de comercialización que se habían ignorado hasta este punto. 
 
 Un enfoque alternativo para tener en cuenta la restricción de saturación del mercado, 
es restringir la composición óptima para que sea similar a la que existía cuando se 
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recopilaron los datos. Bajo este método, que es el que se utilizará más adelante, la 
composición idónea de líneas de seguros se calcula reemplazando las restricciones 
de no negatividad, por un grupo de restricciones de saturación de mercado, en las 
cuales cada valor de    está acotado por los valores mínimos y máximos históricos 
para cada línea de seguros (Li & Huang, 1996).  
 
  
          
                                                                                                      (3.5) 
De acuerdo con los supuestos definidos, el modelo planteado se enfoca en obtener el 
portafolio óptimo de líneas de seguros, tomando el CVaR como función objetivo, de tal 
manera que se busca maximizar el CVaR a diferentes niveles de confianza. De esta 
forma el modelo se puede expresar como: 
 
                                                                                                                           (3.6) 
               (  )   ∑                                                                                                   (3.7) 
∑                                                                                                                   (3.8) 
      ∑   (
  
    
)                                                                                          (3.9) 
  
          
                                                                                              (3.10) 
 
3.2 Aplicación al caso de estudio 
A manera de ejemplo se lleva a cabo el ejercicio de optimización descrito en la sesión 
anterior y haciendo uso del programa RiskOptimizer® de @Risk®, el cual utiliza el 
optimizador OptQuest (Ver (Palisade, 2013)). 
 
Para el estudio se escogieron las siguientes líneas de seguros para un agregado de 
compañías de seguros de propiedad y patrimonio en Colombia, las cuales fueron 
seleccionadas por ser las más representativas en el sector asegurador colombiano: 
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 Automóviles 
 Seguro Obligatorio para Accidentes de Tránsito (SOAT) 
 Cumplimiento 
 Incendio 
 Responsabilidad Civil extracontractual 
 Transporte de Mercancías 
 
El análisis se puede ampliar para incluir más líneas de seguros e incluso incluir 
inversiones, dado que las líneas de seguros pueden tener correlación con los 
rendimientos de los activos de inversión (Ballentine, 2013). 
 
El efecto de la optimización se determina en términos del retorno esperado y el CVaR. El 
retorno esperado es una variable incierta la cual se modela estocásticamente, buscando 
proyectar múltiples escenarios mediante simulaciones de Montecarlo utilizando las 
distribuciones históricas. Para obtener las distribuciones de rentabilidad por línea de 
negocio se usaron series históricas durante trece años. Las distribuciones obtenidas para 
cada una de estas líneas se observan en el Anexo A. 
 
Los factores de generación de fondos de las líneas de seguros se determinaron de la 
siguiente manera. Para cada línea, se obtuvo en cada año la relación de la suma de las 
reservas de siniestros y las reservas de primas no devengadas sobre las primas 
devengadas. Los valores medios de las razones durante el período 2001 - 2013 se 
usaron como las estimaciones de todos los factores de generación de fondos.  
 
La proporción de las primas asignadas a cada línea se permitió variar entre los valores 
mínimo y máximo obtenidos durante los últimos trece años. No obstante, para efectos de 
comparación y análisis de resultados, se obtuvo la composición óptima del portafolio sin 
incluir las restricciones de saturación de mercado, es decir, las líneas de seguros podían 
tomar cualquier proporción entre cero y uno. En el capítulo de análisis de resultados se 
profundizará sobre las implicaciones de incluir o no estas restricciones. 
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Los valores máximos y mínimos, los factores de generación de fondos de las líneas de 
seguros, las tasas promedio de la suscripción de beneficios, así como sus variaciones 
asociadas durante trece años se ilustran en la Tabla 3-2.  
 
Tabla 3-2: Parámetros para cada línea de seguros 
 
Línea de 
Seguros 
Proporción de 
primas 
Factores de 
generación 
de fondos* 
Media de los 
retornos 
Varianza de los 
retornos 
Max Min 
Automóviles 43.5% 35.3% 66,0% 0,3% 8,3% 
SOAT 17.0% 13.5% 52,1% 4,5% 4,4% 
Cumplimiento 6.0% 0.8% 43,7% -61,2% 191,2% 
Incendio 30.5% 18.5% 67,3% 0,7% 21,1% 
Responsabilidad 
Civil 
5.5% 3.9% 61,1% -1,9% 35,9% 
Transporte 10.7% 2.7% 38,5% 34,4% 9,5% 
Otros 26.0% 11.4% 71,0% 0,7% 9,5% 
Total   62,5% 4,9% 6,8% 
 
*Corresponde al factor de generación de fondos promedio para 3 años. Los factores de 
generación de fondos dependen de la proporción de primas asignadas, por lo tanto varían en la 
simulación. 
La Tabla 3-2 muestra que la tasa media de ganancia de suscripción de la compañía de 
seguros de propiedad y patrimonio es baja pero positiva (4,9% de las primas) y se debió 
a las bajas, y en algunos casos negativas, tasas de rentabilidad técnica de seguro en las 
principales líneas. Por ejemplo, la línea de automóviles tenía sólo el 0,3% de rentabilidad 
promedio anual, siendo una de las líneas de negocio que mayor participación ha tenido 
históricamente. Por otro lado, las líneas de cumplimiento y responsabilidad civil 
presentaron tasas negativas, debido principalmente a las características de estas dos 
líneas, las cuales pueden tener grandes pérdidas en algunos ejercicios por ser líneas de 
negocio de cola larga, con poca frecuencia y alta severidad.  
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3.3 Modelación en RiskOptimizer 
Para el desarrollo del modelo propuesto, se hizo uso del programa Risk Optimizer de 
Palisade, el cual contempla la asociación de la metodología de simulación de Monte 
Carlo y la utilización de un procedimiento Metaheurístico de optimización. 
 
El modelo de optimización del portafolio de líneas de seguros, es un problema clásico de 
optimización, no obstante este modelo tiene un elemento adicional y es que algunas 
variables son inciertas o “estocásticas”, como se planteó en la definición del modelo. 
Estas variables inciertas son los rendimientos técnicos de cada línea de seguros. 
Normalmente se usan estimaciones de un solo punto para estos elementos, permitiendo 
la realización de una optimización normal. Pero estas estimaciones tienen un 
inconveniente, y es que si no son correctas, la optimización puede generar resultados 
incoherentes.  
 
Los pasos llevados a cabo durante el proceso de generación de escenarios, simulación y 
optimización son los siguientes:  
 
 Definición de variables inciertas: Corresponde a las variables sobre las cuales no 
conocemos que valores podrían tomar, en este caso las rentabilidades técnicas de 
cada una de las líneas de seguros. A estas variables se les debe describir la 
naturaleza de su incertidumbre a través de distribuciones de probabilidad, de tal 
manera que para cada una de ellas se ajustó una distribución de probabilidad con el 
fin de establecer el rango de posibles valores para cada una. Una distribución de 
probabilidad puede especificar los valores mínimo y máximo de un factor incierto y las 
probabilidades relativas de los valores situados entre el mínimo y el máximo. 
 
En el modelo hay 7 variables inciertas, las cuales se describen con la distribución de 
probabilidad JohnsonMoments (Media, desviación estándar, asimetría, curtosis) (ver 
anexo A), la cual elige una  de las cuatro funciones de distribución (JohnsonSU, 
JohnsonSB, lognormal o normal, todas miembros del llamado sistema Johnson) que 
coincida con la media, desviación estándar, asimetría y curtosis especificadas 
(Palisade, 2013); valores que se obtienen a partir de las series históricas de 
rendimientos para cada línea de negocio. El software utilizado para el ajuste de las 
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distribuciones es @Risk, el cual con base en el algoritmo AS 99 escoge la mejor 
distribución. Para más detalle ver (Hill, Hill, & Holder, 1976). 
 
Función objetivo: La función objetivo del modelo corresponde al CVaR, cuyo valor 
se pretende maximizar, es decir, lograr el máximo retorno esperado, dado que el 
retorno es inferior a un nivel dado, en este caso el VaR. En otras palabras, como el 
CVaR mide las ganancias más bajas (o pérdidas) que se ubican más allá de un 
umbral de riesgo en este caso el percentil α% de la distribución (α puede tomar 
diferentes valores, en este estudio α= 1%, 5%, 10% o 15%), se busca que el CVaR 
represente la menor pérdida. La función objetivo irá cambiando a medida que 
cambian los valores de las celdas ajustables, que son los pesos de cada una de las 
líneas de seguros. 
 
Para cada solución probada por el optimizador la simulación asociada no genera 
solamente una respuesta única. La simulación genera una distribución completa de 
posibles resultados para la celda objetivo, con un valor mínimo, un máximo, una 
media, una desviación estándar y así sucesivamente. Una optimización tradicional 
genera sólo un nuevo valor para la celda objetivo, para cada solución probada por el 
optimizador y este valor es la única selección posible para minimizar o maximizar. 
 
 Introducción de restricciones: Se introducen las restricciones propuestas en el 
modelo las cuales deben ser satisfechas durante la optimización. Se introducen como 
restricciones “duras” del modelo, es decir, si no son satisfechas se descarta la 
solución. 
 
 Ejecución de la optimización: Se simula un número de veces sucesivas, en cada 
simulación se usan diferentes valores posibles para las celdas ajustables. Durante 
este proceso (Palisade, 2013): 
 
a) Cada simulación genera una nueva distribución de posibles valores para la celda 
objetivo. Se calcula el estadístico de la distribución que se desea minimizar o 
maximizar. 
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b) El optimizador usa este nuevo estadístico de la celda objetivo para seleccionar el 
próximo conjunto de valores para las celdas ajustables que probará. 
 
c) Se lleva a cabo otra simulación, proveyendo otro nuevo estadístico que el 
optimizador puede usar para identificar un nuevo conjunto de valores para las celdas 
ajustables. 
 
Este proceso se repite una y otra vez, a medida que el optimizador se mueve hacia la 
identificación de una solución óptima, esto es, el conjunto de valores para las celdas 
ajustables que minimiza o maximiza el valor de la celda objetivo. 
 
  
 
4. Análisis de resultados 
En esta sección se analizan los resultados obtenidos al aplicar la metodología de 
optimización del CVaR al portafolio de líneas de seguros.  
 
Se obtuvieron portafolios eficientes para soluciones tanto sin restricciones de saturación 
de mercado como con ellas. En cada caso, algunas líneas de seguros tienden a ser 
excluidas de los portafolios eficientes debido a sus características de riesgo-rendimiento. 
 
El resultado obtenido tras realizar el proceso de optimización para diferentes intervalos 
de confianza se puede observar en la Figura 4-1, para el portafolio con restricciones de 
saturación de mercado. Los resultados muestran que a mayor intervalo de confianza, es 
decir, si se espera un menor riesgo, se obtiene un menor retorno, verificando el hecho de 
que un bajo riesgo implica un bajo rendimiento, mientras que un alto riesgo conlleva a un 
alto retorno. 
 
Matemáticamente, el CVaR para un nivel de confianza 1-α puede ser expresado como 
(Krokhmal et al., 2002): 
 
         
 
 
∫     
 
 
                                                                                       (4.1) 
 
De esta forma los resultados obtenidos presentan concordancia en relación con la 
definición matemática del CVaR para distribuciones continuas, donde un mayor nivel de 
confianza, representa un menor       en las distribuciones de retornos; teniendo en 
cuenta que el CVaR en el cuantil α, para α = 0% y 100%, está representado por: 
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De donde obtenemos que             , por lo tanto                         
 [ ] para α [0,1]. Esto explica porque a medida que disminuye el nivel de confianza, 
aumenta el valor del CVaR, es decir, se hace más positivo, lo cual representa mayores 
retornos. 
 
Para cada uno de los niveles de confianza se optimizó la función objetivo descrita en el 
modelo, de tal manera que el parámetro α determina la frontera donde se encuentran los 
portafolios óptimos, ya que al modificarlo se obtiene una composición de líneas de 
seguros diferente, que determina una función de distribución de rendimientos con un 
valor esperado y un CVaR diferentes. 
 
La frontera obtenida refuerza la teoría financiera en la cual el tomador de decisiones se 
enfrenta a un mayor riesgo para obtener un mayor retorno, o en términos de pérdidas 
para lograr la mínima pérdida esperada. El análisis se realizó para niveles de confianza 
entre 85% y 99%; estando por fuera del alcance de este estudio la determinación de cual 
punto de la frontera obtenida es en la que se debería ubicar la industria analizada en el 
caso de estudio. La escogencia de un nivel u otro de confianza depende de la aversión al 
riesgo del tomador de decisiones; si la aversión es mayor, puede asignar un mayor valor 
al nivel de confianza; de lo contrario, se puede asignar un valor pequeño para este, con 
el fin de esperar un mayor retorno por el riesgo asumido. 
 
Teóricamente, no existe un único nivel de confianza apropiado y se recomienda hacer el 
análisis para varios de ellos con el fin de tener mayor información que pueda orientar la 
toma de decisiones. Como se verá en la siguiente sección, para el presente estudio se 
optó por analizar en mayor detalle los resultados obtenidos en el portafolio con máximo 
CVaR para un nivel de confianza del 95%, por tratarse de un intervalo ampliamente 
trabajado en los estudios de modelos financieros. 
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Figura 4-1: CVaR vs Retorno esperado 
 
Elaboración propia 
 
La Tabla 4-1 muestra las carteras eficientes bajo el criterio del CVaR para diferentes 
intervalos de confianza y la composición de cada una de las carteras para dichos 
intervalos de confianza. En el CVaR se aprecia que cuanto menor es el intervalo de 
confianza mayor es también el CVaR (menos negativo), que corresponde al retorno 
esperado inferior al nivel del VaR representado por el cuantil (α), lo cual representa una 
menor pérdida esperada.  
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Tabla 4-1: Optimización según intervalo de confianza 
 
 
Nivel de confianza 
Línea de 
seguros 
85% 90% 95% 99% 
Automóviles 38,43% 38,56% 38,79% 38,83% 
SOAT 17,03% 17,00% 16,98% 16,42% 
Cumplimiento 0,00% 0,00% 0,02% 0,32% 
Incendio 18,59% 18,55% 18,48% 18,47% 
RC 3,91% 3,91% 3,91% 3,91% 
Transporte 10,56% 10,49% 10,34% 10,64% 
Otros 11,48% 11,48% 11,48% 11,43% 
CVaR -4,40% -5,79% -6,86% -9,81% 
E ( R) 4,670% 4,661% 4,607% 4,488% 
α 15% 10% 5% 1% 
 
Elaboración propia 
 
De una manera más ilustrativa, la Figura 4-2 muestra la composición del portafolio de 
líneas de seguro con restricciones para cada nivel de confianza. En toda la gama de 
soluciones factibles, dos de las líneas de seguros se ubican en una proporción muy 
similar a su límite superior, estas son SOAT y Transporte, lo cual puede indicar que son 
líneas deseadas de acuerdo con el modelo planteado. Otras líneas como automóviles e 
Incendio, se ubican en un nivel intermedio del rango máximo y mínimo establecido, 
siendo líneas de negocio atractivas, con tasa de retorno positivas, aunque bajas. El resto 
de líneas se encuentran en su límite inferior o muy cercano a él, explicado 
principalmente, por su bajo rendimiento esperado y alta volatilidad, como se observa en 
la Tabla 3-2. 
 
En términos generales los portafolios óptimos no son muy diferentes para cada nivel de 
confianza, pero se pueden generar algunas conclusiones a partir de los resultados 
obtenidos. Se observa que a medida que se incrementa el nivel de confianza, se 
adquiere mayor participación en las líneas de seguros de Automóviles, lo cual podría 
indicar que brinda seguridad al portafolio a pesar de que no aporte una gran rentabilidad. 
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A su vez, a medida que se disminuye el nivel de confianza, se espera un mayor retorno y 
se observa un crecimiento de la participación en las líneas de Incendio, SOAT y otros, 
debido a que son líneas que técnicamente generan una rentabilidad esperada positiva las 
cuales aportan a la maximización de la rentabilidad del portafolio bajo el criterio del 
CVaR. Para la línea de Transporte se observa que siempre se encuentra en su límite 
superior o muy cercano a él; Transporte es la línea de negocio que mayor rentabilidad 
esperada presenta, no obstante la participación histórica que ha mostrado se encuentra 
en los niveles máximo y mínimos relacionados previamente, y no ha logrado más 
participación en el mercado debido a elementos de tarifación que el modelo no involucra. 
Para las líneas de seguros de cumplimiento y RC la optimización siempre las ubica para 
todos los portafolios en su límite inferior o muy cercano a él, explicado  principalmente 
porque se trata de líneas que son poco deseadas, teniendo tasas de retorno esperadas 
negativas, y una alta desviación estándar (ver Tabla 3-2).  
 
Figura 4-2: Composición del portafolio según el intervalo de confianza 
 
Elaboración propia 
 
Adicionalmente, también se comprueba el efecto de la diversificación en la reducción del 
riesgo. En la Tabla 4-2 se puede observar que el CVaR para cada una de las 
distribuciones de rentabilidad de cada línea de negocio, presenta un valor de retorno 
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esperado condicional más pequeño que el obtenido en los portafolios óptimos 
encontrados, representando un menor riesgo al diversificar la cartera y participar en las 
líneas de negocio de acuerdo con los porcentajes obtenidos en cada una de las 
optimizaciones realizadas. En el Anexo B se encuentran cada una de las distribuciones 
en las cuales se observa el CVaR obtenido como el valor esperado de los rendimientos 
más bajos de la distribución, a un nivel de confianza del 95%. 
 
Tabla 4-2: Niveles de VaR y CVaR para las distribuciones de rendimientos de cada línea 
de seguros 
 
Línea de seguros CVaR VaR 
Automóviles con 1-α = 95% -7,08% -7,05% 
SOAT con 1-α = 95% -5,53% -4,25% 
Cumplimiento con 1-α = 95% -633,64% -493,00% 
Incendio con 1-α = 95% -38,52% -33,10% 
RC con 1-α = 95% -55,57% -50,70% 
Transporte con 1-α = 95% 27,33% 27,33% 
Otros -13,31% -12,00% 
Portafolio con 1-α = 99% -9,81% -8,60% 
Portafolio con 1-α = 95% -6,86% -5,53% 
Portafolio con 1-α = 90% -5,69% -3,86% 
Portafolio con 1-α = 85% -4,40% -2,46% 
 
Elaboración propia 
 
En relación con la cartera de líneas de seguros sin restricciones, la composición se limita 
a asignar todo el peso del portafolio a la línea de Transporte, cuando se utiliza la 
optimización bajo el criterio del CVaR. Este resultado demuestra que se otorga el mayor 
porcentaje a la línea de negocio considerada como más atractiva, por tener un alto 
rendimiento esperado a niveles de riesgo bajos, pero no se incluyen las principales líneas 
del actual negocio.  
 
Las altísimas tasas de retorno observadas en la Tabla 4-3 para la cartera sin 
restricciones son claramente poco realistas y son explicadas por las altas tasas de 
rentabilidad técnica esperada en la línea seleccionada (ver Tabla 3-2) y por el valor del 
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CVaR (ver Tabla 4-2). Esta línea representa sólo un pequeño porcentaje del volumen 
total de la prima, donde actualmente representa el 2,7% de la prima suscrita. Es obvio, 
que esta solución no es la cartera de equilibrio para la industria debido a que existen 
otras restricciones que el modelo debe tener en cuenta para que la asignación de 
participación contemple criterios adicionales a la rentabilidad esperada por cada una de 
las líneas de negocio.  
 
Tabla 4-3: Optimización sin restricciones de saturación de mercado 
 
Línea de seguros 
Portafolio 
sin 
restricciones 
Automóviles 0.00% 
Incendio 0.00% 
SOAT 0.00% 
Otros 0.00% 
Transporte 0.00% 
RC 100.00% 
Cumplimiento 0.00% 
  
  
Medida de riesgo 
Portafolio 
sin 
restricciones 
CVaR 27.33% 
Desviación estándar 9.51% 
Rendimiento esperado 34.43% 
 
 
La evidencia empírica presentada muestra que las tasas de rentabilidad técnica son 
bajas, y en muchos casos incluso negativas, en el largo plazo. A pesar de esta evidencia, 
mediante la introducción de restricciones de saturación de mercado, el análisis ha 
demostrado que algunas de estas líneas de seguros están incluidas en los portafolios 
eficientes, por ejemplo las líneas de  Cumplimiento y Responsabilidad Civil.  
 
Los resultados expuestos sobre el portafolio óptimo de la industria para cada nivel de 
confianza deben ser interpretados con cautela, ya que otros factores pueden motivar a 
las compañías de seguros para operar en líneas aparentemente no deseadas. Por 
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ejemplo, la comercialización de las diferentes líneas de seguros puede estar fuertemente 
correlacionada, es decir, con el fin de hacer negocios en las líneas rentables de la 
empresa también se debe vender pólizas en otras líneas menos rentables. La industria 
no puede simplemente retirarse de los mercados indeseables debido a otras 
consideraciones que no se reflejan plenamente en el modelo (por ejemplo, las relaciones 
con los intermediarios y los clientes, etc.) Adicional al estudio es indispensable trabajar 
por aumentar las tasas de las líneas no rentables y / o concentrarse en "mejores riesgos" 
(es decir, hacer cumplir las normas de suscripción). 
 
4.1 Resultados del portafolio seleccionado 
Para el caso de estudio, se determinó verificar en detalle los resultados obtenidos para 
un portafolio con restricciones de saturación de mercado, a un nivel de confianza del 
95%. En la Figura 4-3 se puede observar que la distribución de rendimientos del 
portafolio tiene una asimetría positiva, indicando que la distribución está sesgada hacia la 
derecha. El valor esperado de esta distribución corresponde a 4,61%, que sería el valor 
más probable para el rendimiento del portafolio de líneas de seguros, dada la 
composición obtenida. No obstante, la optimización bajo criterios de incerteza permite 
que la decisión no solo esté determinada por el valor medio, sino que muestra también 
las posibilidades de que se produzca un resultado altamente positivo en la cola. 
 
La representación gráfica del CVaR obtenido tras realizar la optimización se observa en 
la Figura 4-4, esta distribución condicional se basa sólo en el 5% de las iteraciones (el 
"peor" 5%). El CVaR del portafolio es -6,9%, lo cual significa que con una probabilidad 
del 5% el valor esperado de los retornos del portafolio, dado que el retorno es inferior al 
valor del VaR de la distribución, -5,36%, es -6,9%. 
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Figura 4-3: Distribución del retorno del portafolio de líneas de seguros 
 
Figura 4-4: CVaR 
 
 
 
VaR 
Valor 
esperado 
 
CVaR 
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A partir de los gráficos de tornado, se muestran las variables de entrada más importantes 
que afectan la distribución de probabilidad de rendimientos del portafolio.  
 
El análisis de tornado es útil desde un punto de vista cualitativo y da una idea del grado 
de relación o dependencia que existe entre las variables de entrada y la variable de 
salida. Sin embargo, las variables significativas identificadas en este análisis no son 
necesariamente los parámetros que tienen el mayor efecto sobre el nivel de salida. 
 
En la Figura 4-5, se observa el gráfico de tornado correlativo, en el cual se ordenan los 
datos de entrada con base en las  “correlaciones de jerarquía” de las variables. La línea 
de automóviles es la que más correlación tiene con el rendimiento del portafolio (0,81), le 
sigue la línea de Incendio (0,80) y finalmente la línea de transporte (0,45), el resto de 
líneas tienen poca influencia en el valor del rendimiento del portafolio. 
 
Figura 4-5: Análisis de tornado correlativo 
 
 
En la Figura 4-6 se observa el grafico de tornado de coeficientes de regresión, el cual 
mide el poder de explicación de la variable de entrada sobre la varianza de la variable de 
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salida. En este los coeficientes de regresión se escalan o "normalizan" por la desviación 
estándar de la salida y la desviación estándar de la entrada. Cada una de las barras debe 
ser interpretada independiente de las otras barras, no son aditivas de ninguna manera. 
Se aprecia lo siguiente: 
 
 Un incremento de una desviación estándar en la línea de incendio, aumenta el 
rendimiento del portafolio en un 0.56 de desviación estándar. 
 Un incremento de una desviación estándar en línea de automóviles, aumenta el 
rendimiento del portafolio en un 0.46 de desviación estándar. 
 Por lo demás, otras variables tienen poca importancia. 
 
Figura 4-6: Análisis de tornado regresivo 
 
 
En la Figura 4-7 se encuentra la composición del portafolio óptimo para un nivel de 
confianza de 1-α = 95%, en el cual se encuentra la asignación otorgada a cada línea de 
seguros, que permite cumplir el criterio de optimización y por lo cual se convierte en el 
portafolio que la compañía de seguros que se tomó como ejemplo para el desarrollo del 
modelo, debe utilizar con el fin de obtener la máxima rentabilidad esperada sujeta al 
criterio del CVaR y al nivel de confianza seleccionado. 
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Figura 4-7: Composición del portafolio óptimo de líneas de seguros 
 
Elaboración  propia 
 
Los resultados de la optimización realizada sugieren que un portafolio similar al que tiene 
actualmente la industria podría mejorar el perfil de riesgo-retorno de la misma, haciendo 
algunos cambios en las líneas de negocio como se observa en la Tabla 4-4. Los 
principales cambios están en las líneas de transporte, cumplimiento e incendio, 
sugiriendo participar más en la línea de transporte y reducir en una cantidad importante la 
participación en las otras dos. Esos cambios representan una mejora significativa en el 
rendimiento esperado del portafolio, así como un riesgo menor, tanto desde el punto de 
vista del CVaR como de la desviación estándar (ver Tabla 4-5). 
 
 
 
 
 
 
 
38,79%
18,48%
16,98%
11,48%
10,34%
3,91% 0,02%
Portafolio óptimo
Automoviles
Incendio
SOAT
Otros
Transporte
RC
Cumplimiento
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Tabla 4-4: Portafolio óptimo vs. Portafolio actual 
 
Línea de seguros 
Portafolio 
óptimo 
Portafolio 
actual 
Automóviles 38,79% 39,22% 
Incendio 18,48% 19,80% 
SOAT 16,98% 17,03% 
Otros 11,48% 11,44% 
Transporte 10,34% 2,65% 
RC 3,91% 4,56% 
Cumplimiento 0,02% 5,29% 
Elaboración  propia 
 
Tabla 4-5: Riesgo y rendimiento esperado del portafolio óptimo y actual 
 
Medida de riesgo 
Portafolio 
óptimo 
Portafolio 
actual 
CVaR -6,90% -34,93% 
Desviación estándar 6,95% 12,89% 
Rendimiento esperado 4,61% -1,28% 
 
Elaboración  propia 
Cuando el modelo se utiliza con base en las distribuciones de probabilidad de los 
rendimientos de cada línea de seguros, se puede lograr tomar decisiones con respecto a 
las políticas de una compañía de seguros. Por ejemplo, comparando la composición de 
productos deseada con la existente, se pueden identificar las líneas que se deberían 
impulsar, proporcionando de este modo las guías para las decisiones de publicidad y 
comercialización.  
 
Los cálculos sugieren que la composición actual en la industria no parece ser eficiente, si 
la eficiencia se define como operar en la frontera solución. Esta conclusión se basa en 
haber simulado el rendimiento esperado del portafolio utilizando la composición actual, 
para obtener el punto de riesgo-retorno "real", lo cual arrojó un menor rendimiento y un 
mayor riesgo (medido tanto con el CVaR como con la desviación estándar). No obstante, 
como se mencionaba anteriormente, estos resultados deben analizarse con cautela 
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debido a que presentan limitaciones en relación con las posibles restricciones 
comerciales y regulatorias a las cuales se pueda enfrentar la industria. 
 
Una de las implicaciones interesantes de este modelo se relaciona con la posibilidad de 
incluir en el portafolio de líneas de seguros, aquellas que presentan rentabilidades 
negativas, dado que como las aseguradoras también obtienen ingresos de las 
inversiones de las reservas de primas y de siniestros, pueden apalancar una menor tasa 
de rendimiento técnico, o posiblemente una pérdida si la línea se correlaciona 
adecuadamente con otras líneas o con los activos de inversión. 
 
 
 
 
  
 
5. Conclusiones y recomendaciones 
5.1 Conclusiones 
La diversificación de las empresas es justificada bajo el argumento de la reducción del 
riesgo, teniendo como fundamento teórico la teoría moderna de portafolios, en la cual se 
ha demostrado que el riesgo de un portafolio es menor que la suma del riesgo de los 
elementos que lo conforman. Esta teoría ha sido aplicada principalmente en activos 
financieros, no obstante se ha hecho extensiva a otros campos, entre ellos las líneas de 
seguros.  
 
Los modelos de diversificación de la cartera de las compañías de seguros de propiedad y 
patrimonio se han abordado a partir de diferentes metodologías. Para el actual estudio, 
en el cual se involucra la modelación estocástica, se eligió optimizar únicamente el 
portafolio de líneas de seguros, sin incluir la optimización conjunta del portafolio de 
inversión, por tratarse de una nueva aproximación a la optimización estocástica de este 
tipo de carteras, determinando que se podría abordar ampliamente líneas de seguros y 
activos de inversión en un estudio posterior. 
 
El enfoque del estudio estuvo en utilizar como base la teoría moderna de portafolios para 
el desarrollo del modelo de optimización, pero la metodología utilizada presenta algunas 
diferencias con respecto a la metodología tradicional. Se utilizó una modelación 
estocástica, que permite prescindir de los dos aspectos más criticados en esta 
metodología, asumir normalidad de los retornos y la desviación estándar como medida 
de riesgo. De esta forma, se permitieron ajustar diferentes distribuciones a los retornos 
técnicos de las líneas de seguros y se utilizó una medida de Downside Risk como medida 
alternativa del riesgo del portafolio, alejándose del enfoque estándar de media varianza 
de la teoría moderna. 
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La medida de Downside Risk seleccionada fue el Condicional Value at Risk por 
considerarse una excelente medida para analizar y cuantificar riesgos al demostrarse su 
coherencia. El CVaR presenta ventajas significativas que han sido demostradas por otros 
autores, convirtiéndose en una de las medidas de riesgo de la gestión postmoderna de 
portafolios que más aplicaciones ha tenido. Una de las grandes ventajas que tiene el 
CVaR respecto a otras medidas de Downside Risk como el VaR es la convexidad 
(sublinealidad) cuando se optimizan carteras, lo que permite obtener la cartera óptima de 
forma rápida y además obliga a la existencia de un solo óptimo. 
 
El modelo incorpora varias restricciones propias de la actividad aseguradora, además de 
las restricciones del modelo estándar de la teoría moderna de portafolios, ∑        y 
    , donde   , son los pesos asignados a cada línea de seguros. Las restricciones 
adicionales están asociadas a la relación entre reservas y prima, así como restricciones 
de saturación del mercado. 
 
En la restricción de saturación del mercado se definen límites inferiores y superiores para 
cada valor posible en las líneas de seguros, de tal manera que la composición que 
resultara del proceso de optimización fuera aplicable en la realidad. Los resultados 
numéricos específicos, por lo tanto, tienen un valor limitado sólo para fines prácticos. Sin 
embargo, muestran la capacidad del enfoque para diferenciar entre las líneas deseadas y 
no deseadas. Esta información es valiosa para determinar la toma de decisiones en 
relación con la asignación de presupuesto de publicidad, la intención de fortalecer 
algunas líneas de negocio, así como la definición de incentivos para los intermediarios de 
seguros. Los resultados obtenidos pueden ayudar también en el análisis del 
establecimiento de tarifas, así como en la toma de otras decisiones financieras que 
enfrentan las compañías aseguradoras. 
 
La evidencia empírica presentada muestra que las tasas de rentabilidad técnicas son 
bajas, y en muchos casos incluso negativas, en el largo plazo. A pesar de esta evidencia, 
el análisis ha demostrado que algunas de estas líneas de seguros están incluidas en los 
portafolios óptimos para cada nivel de confianza seleccionado. Estas líneas se ubican por 
lo general en su límite inferior, considerándose líneas indeseables, que en la realidad 
probablemente no pueden ser retiradas del mercado debido a que la correlación que 
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presentan con otras líneas hace que sea necesario participar en ellas, o debido a la 
necesidad de los intermediarios y los clientes, lo cual hace que las compañías 
aseguradoras las comercialicen. De acuerdo con esto, se recomienda interpretar los 
resultados teniendo en cuenta que el modelo no aborda diversos aspectos normativos  y 
de mercado que podrían influenciar fuertemente en la composición del portafolio y que se 
establece como un primer paso para un análisis mucho más robusto. 
 
Los resultados obtenidos muestran que a mayor intervalo de confianza, es decir, si se 
espera un menor riesgo, se obtiene un menor retorno, lo cual va en concordancia con la 
teoría financiera en la cual se establece que asumir un menor riesgo conlleva a menores 
retornos y viceversa. La variación del nivel de confianza permitió obtener diferentes 
portafolios óptimos que maximizaran el CVaR, de tal manera que se pudieron hallar los 
portafolios eficientes que satisfacían la función objetivo y las restricciones del modelo. 
5.2 Recomendaciones 
Para investigaciones posteriores se recomienda que la composición de líneas de seguro 
sea determinada simultáneamente con la cartera de inversión debido a la posible 
correlación entre los ingresos de suscripción e inversión, de tal manera que se amplíen 
los resultados obtenidos en el presente estudio. 
 
En esta investigación se tomó como base la correlación entre las razones combinadas de 
las líneas de seguros, obtenida en el análisis de impactos QIS2 para Solvencia II, a partir 
de la información obtenida para las compañías europeas. Se recomienda extender el 
análisis a investigar si es posible encontrar correlaciones asociadas a compañías 
latinoamericanas. 
 
De acuerdo con la revisión de la literatura se encuentran algunas limitaciones en el 
análisis de los resultados de los modelos establecidos, debido a la imposibilidad de 
introducir diferentes aspectos regulatorios y de mercado, que hagan los resultados más 
cercanos a la realidad. De este modo, un análisis futuro podría estar encaminado a 
profundizar en las restricciones de los modelos de optimización de líneas de seguros. 
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El alcance del modelo presentado no establece un criterio para elegir un portafolio de la 
frontera eficiente, para lo cual se recomienda extender el alcance de la investigación con 
el fin de determinar en qué punto de la frontera se debe ubicar el tomador de decisiones 
de acuerdo con los criterios de riesgo y rendimiento. 
 
 
  
 
A. Anexo: Distribuciones de 
probabilidad para cada línea de 
negocio 
 
A continuación se encuentran las distribuciones de probabilidad ajustadas a cada 
línea de negocio 
 
 Automóviles 
Figura A-1: Distribución de probabilidad línea de Automóviles 
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 SOAT 
Figura A-2: Distribución de probabilidad línea de SOAT 
 
 
 Cumplimiento 
Figura A-3: Distribución de probabilidad línea de Cumplimiento 
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 Incendio 
Figura A-4: Distribución de probabilidad línea de Incendio 
 
 
 Responsabilidad Civil 
Figura A-5: Distribución de probabilidad línea de Responsabilidad Civil 
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 Transporte 
Figura A-6: Distribución de probabilidad línea de Transporte 
 
 
 Otros 
Figura A-7: Distribución de probabilidad Otras líneas de seguros de propiedad y 
patrimonio 
 
 
  
 
B. Anexo: CVaR de la distribución 
de rentabilidad de cada línea de 
negocio 
A continuación se muestra gráficamente el CVaR de las distribuciones de retorno 
de cada una de las líneas de seguros, para un nivel de confianza del 95%, con el 
fin de identificar la mejora en cuanto a riesgo, medido con el CVaR, que obtiene 
un portafolio diversificado, al reducir considerablemente el valor esperado de 
obtener retornos por debajo del VaR. El CVaR se toma como la media de la 
distribución que se encuentra por debajo del percentil 5% de la distribución de 
retornos de cada línea de seguros. 
 
 Automóviles 
Figura B-1: CVaR de la distribución de retornos línea de Automóviles 
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 SOAT 
Figura B-2: CVaR de la distribución de retornos línea de SOAT 
 
 
 Cumplimiento 
Figura B-3: CVaR de la distribución de retornos línea de Cumplimiento 
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 Incendio 
Figura B-4: CVaR de la distribución de retornos línea de Incendio 
 
 
 Responsabilidad Civil 
Figura B-5: CVaR de la distribución de retornos línea de Responsabilidad Civil 
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 Transporte 
Figura B-6: CVaR de la distribución de retornos línea de Transporte 
 
 
 Otros 
Figura B-7: CVaR de la distribución de retornos otras líneas de seguros de propiedad y 
patrimonio 
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